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尊敬的读者：

感谢您在闲暇之余阅读本刊！

风险管理的创新的浪潮正在席卷全球，而本刊的诸位作者正是这场创新革

命的弄潮儿。我们感谢本刊的作者们将他们思想的火花记录下来，与我们分
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本刊是第二期用中文刊物的形式介绍各个国家风险管理领域新的概念和思

想。本刊文章是从北美精算协会2007年风险管理期刊摘录而来。尽管这是一份

稍微迟来的杂志，但是我们相信闪光的思想不会因时间的推移而褪色。我们今

后每年都将刊发一份中文的风险管理简报。

这份中文刊物是在很多志愿者的参与下编辑完成的。这些志愿者在工作或

学习之余，利用自己闲暇时间翻译了这份刊物的文章。他们分别是加拿大滑铁

卢大学精算研究生（樊婷婷, 汤圣哲、李乐），中央财经大学中国精算研究院

的研究生研究生（陈辉、李凯）及北京大学研究生（马晓静）。同时，来自

Towers Perrin 亚特兰大公司的精算咨询顾问关辉帮助审阅了译稿。我们在此

向他们表示最诚挚的谢意！

如果您有任何建议和讨论，请通过以下方式联系我们。

编者寄语

Ken Seng Tan（陈建成）, Ph.D., ASA, CERA
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邮件：dave.ingram@willis.com
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向读者致辞

欢迎阅读2007期中文版的风险管

理简报。本刊物的主办机构是由北

美精算师协会(Society of Actuaries)

，北美非寿险精算师协会 (Casualty 

Actuarial Society) 以及大拿大精算学

会（Canadian Institute of Actuaries)

合作成立的联合风险管理部 （JRMS)

。本刊已经以英文形式连续出版六

年。此次在诸精算组织国际委员会的

共同努力下，风险管理简报正在被翻

译成各国语言，我们致力于将本刊物

办成国际化的风险管理杂志，服务于

世界各国的精算师以及风险管理从业

人员。本刊物中所载文章有些出自北

美精算会员之手，借此探讨他们在该

领域的一些想法。 还有一些文章是他

人所著，我们挑选出来给我们的会员

介绍世界各地风险管理发展的状况。

首先对联合风险管理部 (JRMS) 

作简要介绍。我们所谓“部”者，

是指在精算职业组织中有共同志趣之

人的联合。在北美的精算组织中，每

部都有自己推选的委员会和委员。各

部门主要集中处理和讨论与其“共同

志趣”相关的教育，研究等议题。我

们部门的日程的特点是高度考虑会

员的需求。如需了解更多有关JRMS

的状况，您可以访问以下网址 http://

www.soa.org/professional-interests/

joint-risk-management/joint-risk-

management-detail.aspx

JRMS成立于2003年。今天她已

经迅速成长为拥有3000名成员的庞大

的职能部门。在北美各精算协会的大

家庭之中，JRMS名列前五。放眼全

球，风险管理已是世界各地区精算职

业发展的重中之重。

毋庸置疑，风险管理有其独特之

处，其主要魅力在于它将众多纷繁复

杂之领域集于一堂。而我们精算师以

知识之广博和技术之深湛著称于世，

我们完全有机会在风险管理领域占据

一席之地。我们可以拓展的领域林林

种种：建立风险模型，发展金融风险

管理技术，发展衡量非金融风险的技

术 （诸如经营风险），以及建立综

合各类风险的方法和手段。 此外，

我们还可以涉足“企业风险管理”

（Enterprise Risk Management) 之“

管理”, 我们可以在管理的方法及管

理有效性的衡量方面一展所长，而这

些方面都应该是企业风险管理构架的

重要组成部分。

不少精算师已成为很多企业或机

构的风险部门的经理。 多于这些同仁

而言，如何建立和维护组织内部风险

管理的文化必是需要重点探讨之处。

风险文化的确立是打开风险管理成功

大门的钥匙。如何与其他经理交流，

如何使企业的领导者意识到风险以及

了解风险管理的技术、手段、衡量方

法等，这些都是成功之关键。

JRMS 意识到在世界各国风起云

涌的风险管理的热潮。我们可以彼此

分享各自的知识，探讨我们各自面临

的挑战。有鉴于此，JRMS于2006年

成立了国际部，致力于发展各国之间

精算师在风险管理领域的合作和交

流。我们播洒了协作的种子，而本刊

物则是这颗种子长出的一颗果实。

我们真诚希望您可以受益于本期

刊物，希望它会对于您的工作和职业

发展有所裨益。我们热情欢迎您对本

刊物的任何建言，同时也希望未来在

本刊发表您的卓见。

Ron Harasym
主任

联合风险管理部员会

Dave Ingram
主任

联合风险管理部国际员会
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寿险企业风险管理业务中，经济资

本（Economic Capital）开始引起越

来越多的关注, 很多企业投注了大量精

力。从全球看，无论是公司的高级管

理人员，董事会，监管部门，评级机

构，还是一些其他外部人员都对“经

济资本”这一话题有着浓厚的兴趣。

目前越来越普遍的共识是：经济资本

在寿险公司的风险管理和报告中的重

要组成部分，其具体的实施和一体化

会为公司提供进一步获取竞争优势的

机会。公司的战略决策将基于其对企

业的资本和风险计划产生的影响来确

定。在公司里，评级机构和风险管理

活动从表面看似乎是经济资本实施的

主要推动力，然而公司认为他们还有

广泛的方案，经济资本架构被认为是

辅助业务和决策的工具。

考虑到这一点，安永会计师事务

所 (Ernst &Young) 最近做了一份针对

北美人寿保险公司的调查报告，试图

从中透视他们在经济资本运用过程中

的作用。本文将重点讨论发展趋势，

方法和第一代经济资本框架的运用情

况。总体而言，我们的研究证实：经

济资本的实施确实是一个漫长的旅

途，而从中得到的宝贵经验则会令公

司意识到经济资本是公司革新的一种

有力工具和推动力。

一、降低资本的机会

种种调查结果中最引人注目的

是：良好的经济资本架构是降低资本

要求量的基础。人寿保险业在产品创

新的不断推动下，迎来了繁荣的时

期。新产品的不同特征，捆绑和分拆

保障以及不同的风险因素，造就了不

同的人寿产品组合。尽管寿险产品在

不断创新与发展，风险管理和监管工

作仍然要保持有条不紊。迄今为止，

众多公司案例都说明监督管理过于保

守。人寿保险业抱怨现今的法规部门

和评级机构规定的资本要求量大大超

出其清偿债务之所需。调查结果证实

了这种说法，80%有量化分析结果的

公司称其运作模式应适用较低的资

本要求量，而余下的公司里面，又有

80%的公司预计适用更低的资本要求

量。总计78%的受调查者计划利用他

们的经济资本分析结果来与外部各方

讨论，以求降低其资本要求量。

经验借鉴：透析经济资本的实施
by Matthew P. Clark

Matthew P. Clark，
FSA，MAAA，芝加哥安永保
险和精算咨询服务处资深精算
顾问
邮件：matthew.clark@ey.com
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当监管机构采用基于本金的准备

金评估法以求给这个行业一些发展

希望的时候，评级机构正在积极努力

与业界合作探索经济资本的运用方

法，以此来辅助确定评级和资本要求

量。因此，公司引入全面的风险管理

方案，并着重强调经济资本的运用方

法，成了当前各方最大的期望。业界

乐观的认为监管机构和评级机构将认

可经济资本模型的有效性，并且最终

降低目前的资本要求。

二、经济资本构架的运用

尽管监管和评级机构的要求看似

成为经济资本发展的催化剂，许多公

司却计划把精力转移到其他业务活动

上。目前，80%的调查参与者使用的

是他们自己的经济资本模式来满足其

风险管理和评级机构的要求。几乎所

有的公司都在计划使用他们各自的经

济资本架构去支撑其产品定价、资本

配置、绩效考核、与股权持有者的信

息沟通以及高级管理人员的工薪补偿

等环节。

但是，要实施能支持上述多个环

节的经济资本框架会面临诸多挑战。

首先，很难确定单一的方法能够同时

满足多方（管理层，监管机构，评级

机构， 投资者等）的要求 ，因为每

一方对偿付能力都有不同的见解。第

二，公司现行的基础设施与经济资本

模式是否能够及时得到可靠的结果还

不能证实。从本质上来说，一个全面

实施的经济资本框架等同于另一套会

计制度；因此，要确保这套“会计系

统”成果的精确性，有效性和及时

性，就必须保证有合适的制定程序， 

控制方法，系统设施和资源配给。

三、经济资本方法论

如果不考察经济资本的运用方

法，如何成其为经济资本研究？以下

给出了被充分讨论过的经济资本运

用过程中的三套方法论，分别是：

公允价值法（Fair Value），法定

方法(Statutory)和现金余额法(Cash 

Balance)。

公允价值法（Fair Value）—在

目标置信度水平下，当今提供充足的

资金以确保一年后公司资产的市场价

值足以支付负债的公允值。这一方法

主要针对一年内公允价值的资产负债

表。这是欧盟偿付能力二（Solvency 

II）的方法。

法定方法(Statutory)—在目标置

信度水平下，提供充足的资金确保今

后任何时点上公司都能够满足法定偿

付能力。该方法关注负债整个存续期

间的法定资产负债表。

现金余额法(Cash Balance)—在所

有负债存续期间内，提供充足的资金

确保能够履行所有的财政债务。这里

关注的是现金流量表，而其他会计参

数则不在考虑范围之内。

迄今为止，北美寿险公司主要采

纳公允价值和法定方法。（这并不意

味着现金余额方法是不可行的。） 在

调查参与者中，有80%的公司更偏向

使用公允价值法，而另外20%则偏向

4
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使用法定方法 。从表面上看， 这些

数据似乎意味着，公允价值方法成为

了北美的标准方法。但是，更深入的

看这些数据，就会发现这些受访公司

里面只有60%正在使用公允价值法，

而另外40%在使用法定方法。这一事

实的出现是因为这些受访公司里面，

欧洲和加拿大寿险公司的附属机构分

别占了30%和20%，他们所受的管辖

驱使他们使用公允价值法。剩余50%

的受访者才是真正美国的寿险公司。

除此以外，对于两种方法还有很

多其他的正反两面的争论。 然而，对

于这方面的讨论超越了本文的范围。

如果撇开方法论不谈，经济资本一贯

都能够衡量相对风险并提供了一个架

构来衡量此类风险。这里没有绝对正

确或错误的论断。最重要的是，保险

公司如何利用所得结果更好地理解并

引导其管理行为。

有一点似乎是对的，需要多种方

法来满足各方不同的需要。如果不考

虑一个公司所采用的具体方法，那么

关键点在于经济资本运用方法是管理

决策工具箱中的一种附加工具。然

而，管理层绝不应放弃其现有的管理

工具和方法。

四、实施中所面临的挑战

公司发现经济资本架构的实施是

一个充满着复杂性和挑战的过程，且

不适合其现有的基础设施。调查研究

的成果揭示经济资本架构的建立需要

2到4年，其全面应用则还另外需要若

干年。

该行业面临的挑战来自于经济资

本架构的不断发展、扩张和一体化。

例如，有90%的公司认为调和经济资

本矛盾以及验证其有效性是实施过程

中的困难所在。另一方面，只有10%

的公司把融资看作首要困难； 而50%

的公司把人才紧缺——即招募具备选

择和实施经济资本运作方法所需技能

的人才——作为首要难题。如何分配

专用资源与非全时资源亦是另一个令

人关注的问题。

这些战术性问题很可能指出一些

关于成功实施经济资本的更为基本的

问题，即组织机构需要很好的接受经

济资本架构的理念，并积极的把经济

资本测量方法融入到日常公司运作中

去。亦如机构所面临的任何其他重大

变革，公司最大的目标是在尽量控制

变革对目前公司运营影响的前提下成

功实施并得出可靠成果。同时，管理

层必须以支持的态度去调动这个文化

氛围的转向，并提供必需的专用资源

来确保经济资本具体实施的及时完

成。

5
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五、延展思考

调查报告还在经济资本的计算中

解读了所得税的确认和业务创新，

现金流的贴现率（投资组合收益率，

无风险利率，公司评级）以及多样化

收益的分配问题。研究结果表明这些

方法的运用比较平均地分布在所有

调查参与者之中。但是，时段和尾部

度量标准的使用并不是分布得那么平

均。90%的受访者使用一年期；70%

使用百分点尾部度量标准（另外30%

使用条件尾部系数）。在大多数情况

下，这些选择与相关方法的选择息息

相关。而很重要的一点是，公司对具

体方法论的选择应与预期的管理经营

模式和目标对象的要求相一致。

对多样化收入的分配也是很重要

的。经济资本的架构通常被用来帮助

预测公司的风险状况以及计算资本要

求量。经济资本的卖点所在就是它能

够帮助公司获得多样化的收益并很好

的管理随之而来的多方风险。然而，

要把经济资本状况和公司现行的“颗

粒状管理与报告模式”相整合，将面

临严峻的挑战和问题。

有些争辩认为经济资本只在公司

的最高层面上才有意义，而不应在基

层做任何计算和报告。事实上，60%

的调查参与者目前都将收益分配于营

业部和生产部，80%的公司将来也打

算这样做。虽然从理论的角度来看这

可能是对的，我们必须认识到：把经

济资本与现行管理方法和构架结合起

来的必要性，以及因此可能面临的文

化氛围上的挑战。此外，还存在着一

大风险：多样化收益的分配可能会激

励或引导管理活动偏离风险预测或背

离公司资金分布的最优化水平。

六、经验借鉴

虽然公司还没有达成一个单一的

执行经济资本的方法，但毋庸置疑经

济资本正在不断的发展。不少公司同

意整体风险预测的测量方法和管理对

于行业整体风险管理而言是强有力的

工具。而经济资本结构的实施与整合

之路崎岖艰辛，它需要大量的资源与

整个公司上下管理层的支持。调和经

济资本结构与现行管理结构和文化的

矛盾是非常必要的。理解如何运用经

济资本能够带来效益，以及掌握有关

各方的想法与需要都是至关重要的。

6
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过第一次对全球保险全面风

险管理行为的评估，标准普尔发现，

约百分之八十的企业具有“充分”的

风险管理行为，这在四个评价等级（

弱、充分、强和卓越）中是第三优

的。此次评估共涉及北美、欧洲、

百慕大群岛、亚洲和澳大利亚等地的

200多家保险公司和再保险公司，其

他等级结果分别为：百分之五为“

弱”、百分之十二为“强”、百分之

三为“卓越”。

这些调查结果通常被认为能够支

持目前的评级标准；同时，在少数情

形下，信用级别的提升是基于积极的

全面风险管理评估结果，企业前景积

极或是消极的评估也是基于全面风险

管理评估结果，信用评级的提升或降

低也部分取决于该评估结果。

2005年10月，标准普尔公司承诺

将保险公司评级分析中一切有关于风

险和风险管理的部分合并为同一主题

的评级流程。这一承诺使标准普尔获

得了更大的信任，对所有风险及风险

管理问题，都在评级流程中进行适当

的考虑，这也使得提高风险在评级标

准中的重要性的想法得到了进一步的

促进。

全面风险管理分析集中体现在五

个方面：风险管理文化、风险控制、

新出现的风险，风险模型和战略风险

管理。全面风险管理分析一般由正规

的评级团队，在全面风险管理专家的

协助下完成。通常，关于全面风险管

理的讨论是常规性管理会议的一部

分，但在某些情况下会单独讨论。

经过6个月的全面风险管理实际评

估，并基于保险公司、标准普尔分析

师和相关当事人的反馈意见，标准普

尔发表了额外的文件，提供一些有关

评估标准的调整方案，以及可能会在

评估流程中起重要作用的风险控制流

程的广泛的实例。

其中一个变化是，要澄清对全面

风险管理评价等级中“强”级评定

要求的定义。这将对文章开头提到

Dave Ingram
全面风险管理和保险公司评级——最近一年的进展

通
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的全面风险管理评级结果有着显著的

影响。获得“强”级评分的最低要求

是：具有“强”以上的重大风险控制

流程，或“充分”以上的新风险管理

流程，或“强”以上的战略风险管理

流程。

战略风险管理中“强”级的定义

同样增加了具体的要求，即保险公司

对风险要有全面广泛的认识以及纵观

所有风险并以权衡量化风险收益为重

点。对于寿险业来说，这意味着须着

眼于信用、股票、利率、保险风险，

以及其所有的产品和交易；而财产险

公司，面临的挑战往往是扩展上述流

程，并包括投资风险和保险风险。

在欧洲，我们发现，许多大保险

公司已经实施了经济资本模型，其

对公司的风险或风险与收益权衡进行

了一个全面评估。然而，在某些情况

下，具有“强”级战略风险管理流程

的公司还没有制定统一的风险控制

流程，并因为这个原因，低于“强”

的评级称号。在北美和百慕大，一些

具有“强”级风险控制流程的保险公

司还没有制定任何高于监管或评级机

构资本要求的全面定量风险评估流

程。标准普尔认为，不论经济资本模

型，还是NAIC的基于风险资本模型

（RBC），都不足以成为准确的对保

险公司风险收益分析的坚实基础。关

注传统的企业资金问题，这样的资本

管理流程对保险公司非常重要。对资

金水平使用外部标准也是好的尝试。

那些被标准普尔认定具有“强”级战

略风险流程的保险公司，已经使用经

全面风险管理和保险公司评级——最近一年的进展

济资本或其他全面风险度量模型，以

更加详细反映保险公司所暴露出的实

际风险，而不仅仅依靠行业平均水平

的外部模型和公司的简要信息。

在标准普尔看来，相对于保险公

司运用其在战略风险管理流程中的风

险定位，并做出准确决策的想法来

说，更重要的是，要求保险公司利用

自己的销售业绩来管理他们的营销工

作，而不是侧重于行业的销售情况；

运用自己的财务报表管理利润，而不

是整个市场的平均结果。评级机构和

监管部门资本模型代表的是整个行业

特定活动水平的平均风险。

一些保险公司确实也有全面评估

风险和资本要求的流程，但使用此信

息主要是为了报告相关的资本充足

率。一旦核实外部资本要求高于其内

部评估结果，便会推动资本管理流

程，以确保资本充足并满足外部资本

要求。而这仍不符合标准普尔对“

强”级战略风险管理流程的定义，他

们认为，一个具有“强”级全面风险

管理的保险公司，将会借助风险管理

信息，进行商业决策的优化选择。

引起标准普尔高度重视的另一个

方面是保险公司整体风险承受能力的

发展，这被看成是风险管理文化的一

部分。标准普尔认为最好的做法是，

建立一个企业整体层面的风险承受

度，最终与建立于保险公司每笔业

务、风险或是业务中的风险之上的具

体风险限定范围直接相关。

David Ingram, FSA, CERA, MAAA

资深副总裁（SVP），

Wills Re 公司， 纽约

(作者原为标准普尔公司企业

风险管理评级主管)

电话： 001 (212) 915-8039

邮件：dave.ingram@willis.com
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新风险管理流程，被一些保险公

司用于识别和准备可能导致未来问题

的新风险。一些保险公司具有完善、

正式的流程，不断确定潜在的风险，

定期编制威胁分析报告，以便提前做

出准备或预防措施。而其他一些保险

公司则仅具有非正式的特别流程，直

到威胁发生才采取措施，如禽流感大

流行，使之成为《时代杂志》的封

面。

兼并和收购被看作是另一项全面

风险管理所讨论的可能对标准普尔评

级产生重大影响的活动。主要有以下

三个具体方面的讨论：首先是交易对

风险状况的改变，一些收购会增加现

有业务的战略集群，这将增加保险公

司的已有风险；其他一些收购的目的

则是补充，所带来的风险集中性比较

小，在这种情况下，标准普尔将要确

定保险公司对风险状况改变的认知程

度，以及由此产生的风险对保险公司

来说是否可以接受，如果由此产生的

风险并非完全可以接受，则保险公司

需要将重新讨论和梳理风险状况；其

次，因商业组合所造成的操作风险也

是需要关注的一点，这一直备受标准

普尔所关注，并且作为一个长期分析

的例子，被视为全面风险管理的一部

分；最后一个值得关注的方面是如何

整合两个组织的风险管理工作人员。

2007年上半年，标准普尔希望

建立一个流程，用于评估保险公司的

经济资本模型，以将评估信息纳入资

本充足性评估之中。这一流程与全面

风险管理评估有关，但并非是其一部

分。标准普尔期望这种评估仅针对具

有“强”或“卓越”级全面风险管理

流程的保险公司，这种限定有两个理

由：首先，我们认为那些具有“强”

或“卓越”级全面风险管理级的保险

公司，由于规范的风险控制行为，其

风险定位在一年之内更有可能保持一

致；另外这些至少具有“强”级的战

略风险管理流程的保险公司，它们会

依靠自己的经济资本模型来支持公司

的主要决策。

全面风险管理和保险公司评级——最近一年的进展
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从法定监管的角度出发，ERM已

经获得了极大的发展。与此同时，对

一个公司对于各类风险的建模能力 以

及使用统一的风险度量的能力，无疑

为公司提供了一个战略规划和选择分

析的平台。从这个角度出发可能会使

我们选择一种相对监管关注模型而言

有些不同的风险度量和建模方法。

在战略性建模中的一个基本步骤

是研究各种方法，对企业各个分部的

风险调整后的盈利能力进行量化。这

种量化结果可以使管理者知道哪个部

门值得进一步发展，哪个部门可能需

要重组。这里我们研究两种量化风险

调整后收益的基本方法：资本配置和

资本消耗。为了能够合理的解释这两

种方法，我们也需要简单涉及公司总

资本需求和所使用的风险度量这些概

念。

总资本需求—超出经济资本的范

围

金融风险建模所得的结果，其中

典型之一便是经济资本。我们经常

使用分布函数的一个尾部百分位数作

为经济资本的值，或许是分布函数

1/2500或者1/3333处的百分位数。对

于监管者来说经济资本非常有用，因

为它反映了公司可能面临的最糟糕的

场景。经济资本实际上对于整个分布

的信息反映的甚少。所以，即使监管

者信息变为公众信息，经济资本并没

有透露给竞争对手太多信息。这两方

面的结合使得经济资本作为监管标准

来说令人满意。

经济资本可以通过模拟的方法进

行估计，甚至可以通过估计均值和方

差并假设一个分布形式来得到。通常

这个百分比的选择是越高越好，但同

时必须满足限制条件，即经济资本必

须小于实际资本。这样，公司就能通

过这样的一个标准来显示自己财务状

况良好，同时又看起来是合理的保

守。

经济资本对监管目的而言的优

点，对战略性规划来说却可能是不好

的。对于战略性规划，公司的管理者

希望看到除了一个百分位数以外的更

多信息。占用比经济上实际所需资本

更多的资本对于股东来说可能也是无

法接受的。他们通常希望目标收益率

是基于总资本的，而不是比总资本小

的一个量。同时，也很难找到根据，

说明这样选择出的百分位数就是公司

应该持有的合理资本量。

另外一种计算资本需求的方法

是，设定资本水平使得公司的特许价

值最大化，这里的特许价值被定义为

市场价值超过所持资本的部分。确定

这一资本目标不一定需要反求分布函

数的某个值，而是可能需要对于可行

商业机遇、资本水平对于吸引和留住

客户的影响等等方面进行更详细的分

析。无论经济资本被定为多少，对于

超出的额外资本需求要依赖于公司和

资本提供者之间的关系。如果一个公

司与投资者之间关系密切，它可能在

返还投资者部分暂时不需要的资本时

有信心在公司需要的时候可以重新募

集到资本。然而更加普遍的情况是，

战略性规划模型
Gary G. Venter

Gary Venter, FCAS, MAAA,

作者联系方式：gary.venter@gmail.
com （注： 本文发表时，作者是
Guy Carpenter纽约公司的总监）
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一个需要资本的公司可能只有付

出大量成本才能募集到资本。这种情

况下，公司需要保留比最优情况下更

多的资本来吸收可能的不利波动带来

的影响。但公司仍需要基于总资本对

其收益率负责。

将资本与风险度量联系起来

经济资本是公司运营结果的一

种 风 险 度 量 ， 也 被 称 为 在 险 价 值

（VaR）。它被确定在一个很高的置

信水平，使得在现有的风险模型下很

难度量。实际资本也可以表示为类似

VaR这种尾部百分位数，但是对于实

际应该选取多大的百分位数同样也会

有很大的疑问。经济资本的优点是分

布的反解值是一个数。就战略性规划

的目的而言，实际资本的优点是投资

者最想知道的是对于实际资本来说收

益率是多少。除了奥马哈之外，投资

中持有并不需要的资本并不是那么流

行。

计算VaR一般基于一个很高的置

信水平，而它的替代方法之一是将一

个更易计算出的风险度量乘以一个系

数来得到经济资本。较低置信水平的

Var是可能的风险度量之一，标准差或

半标准差同样也是可行替代的选择。

由于仅只是基于二阶矩，这几种方法

都被批评为遗漏了分布的偏度风险。

一种能够反映分布厚尾性质且类似矩

形式的风险度量是E(Xe
cX/EX

)，其中c

是参数值。

一种非常流行的基于尾部的风险

度量是尾部在险价值（Tvar），有时

被称为条件尾部期望（CTE）。它是

超过分布某个选定百分数之后的损失

的平均值。例如，如果公司有15%的

可能性会遭受损失，则85%的Tvar为

发生损失情况下的平均损失值。资本

就可以表示为一个系数乘以这个风险

度量。例如，在发生损失的条件下，

平均有10%的资本会损失。则资本可

以被确定为85%Tvar的10倍。有时会

使用百分数很高的Tvar来计算资本，

但是这样会导致经济资本计算上的麻

烦，同时也忽略了在较低百分数上不

甚严重但同样重要的风险。一般认为

损失越大问题就越棘手，但Tvar违反

了这个逻辑，它对于数量很大的损失

也是线形处理，因此也遭到了批评。

现在有很多可行的风险度量方

法，其中一种比较有前途的方法是基

于概率变换的风险度量。如果赋予不

利情景更大的概率，而降低有利情景

的概率，则得到的概率分布反映了更

大的风险。变换后得到的分布均值反

映了比期望结果更不利的情况。类似

Tvar这样的风险度量也可以基于概率

变化后的分布计算，这样确实会赋予

重大损失更高的权重。经典的风险定

价公式例如BS公式和资本资产定价模

型(CAPM)也可以表示为概率变换后的

风险分布的期望值，所以这种类型的

风险度量具有一定的潜力，可以表示

所度量风险的市场价值。它相对实际

达到的收益来说是一个有用的对照。

实际上，比较收益和风险的根本思想

说明风险度量对应于所承担风险的经

济价值。因此，选择风险度量应该反

映风险与价值的相互关系。

战略性规划模型
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一种比较流行的概率变换方法是

参数为h的Esscher变换。一个连续随

机变量X，它的概率密度函数f(x)被变

换为f*(x) = f(x)ehx/EehX，假设这个密

度存在。如果X是复合泊松分布，频

率参数λ，损失程度g(y)，Esscher变

换后的频率参数为λ* = λEehX，g*(y) = 

g(y)ehy/EehY。一般这种变换应用于定

价，但同时也可作为风险度量来量化

变量X的风险以及风险的价值。

风险度量的分配

当资本被表示为一个风险度量乘

以一个系数，则可以通过分配风险度

量将资本配置到各个企业分部。一种

方法是计算每个企业分部各自的风险

度量然后按比例分配资本。但是这种

方法无法反映各个企业分部的风险对

公司整体风险的影响程度。设计相关

度量方法就是为了反映这个影响程度

的，它可以应用于大量但不是全部的

风险度量。相关度量推广了协方差的

思想。就像各个企业分部与总公司的

协方差之和等于总公司的方差，相关

度量之和等于总的风险度量。

Y是表示整个公司绩效的随机变

量，Y是各个企业分部绩效X
j
之和，

风险度量ρ(Y)可被定义为：

E[h(Y)g(Y)| 基于条件Y]，h具有

可加性，即h(U+V) = h(U) + h(V)，则

X
j
的相关度量为，

r(Xj) = E[h(Xj)g(Y)| 基于条件 Y]

，各个企业分部相加之和为ρ(Y)。

例如，Varα(Y) = E[Y|F(Y) ≥α]，所

以r(Xj) = E[Xj|F(Y) =α]为相关Var。这

种关于Var的配置方法具有完全可加

性，并且各个企业分部的配置是它对

总体Var的贡献。实际上，这种方法

更大程度上是将Var分解到各个组成部

分，而不是任意地分配它。通常的风

险度量如标准差，Tvar等都具有类似

这样的相关度量。例如，Tvarα(Y) =            
E[Y|F(Y) ≥ α]，所以r(Xj) = E[Xj|F(Y) ≥ 
α]是相关度量Tvar。

边际分解

尽管相关度量一般都具有可加

性，但它们并不总是边际形式的。一

个企业分部对总公司风险度量的边际

影响是当这个企业分部递减一个很小

比例的风险时整体风险度量的减少

量。这个边际影响就是这个小增量对

于整体风险度量的贡献。可能会发生

这种情况，全部这些边际影响相加之

和是整个公司的风险度量。这种情况

下，该分配方法就被称为风险度量的

边际分解。

如果将收益与边际影响比较，这

样就与经济学中定价与边际成本成比

例这个原则相一致。另一个边际分解

法的优点是，如果风险调整后的收益

率是用这个企业分部的利润除以它的

边际风险得到的，则扩大风险调整后

收益最大的企业分部规模，会使整个

公司风险调整后的收益率增加。这是

我们希望风险调整后收益度量具有的

性质，但这个性质并不能在除了边际

战略性规划模型
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分解之外的其它分配方法上得到

保证。

要求一个风险度量具有边际分

解的性质，它必须是成比例的，即

对任意常数a，ρ(aY) = aρ(Y)。 标准

差，Var和Tvar都是成比例的，但方

差不是成比例的。对于一个成比例的

度量ρ(Y)，边际分解被定义为：

r(Xj)=limε→0[ρ(Y+εXj) – ρ(Y)]/ε

Euler定理证明了边际分解之和确

实为ρ。例如标准差，不难证明r(Xj) = 

Cov(Xj,Y)/Std(Y)是边际分解。同时又

是一个相关度量。上面提到的Var和

Tvar的相关度量同时也是边际分解，

对于定义为变换后分布均值的风险度

量同样是成立的。

因此，如果风险调整后的收益是

基于资本分配，则通过风险度量的边

际分解来分配资本，并且使用能够反

映风险价值的风险度量，这样是有明

显优势的。同样没有必要把注意力限

制在某个单一的风险度量，因为不同

的风险度量有不同的角度，各个角度

都是有意义的。

资本消耗

分配资本并不是度量风险调整后

收益的唯一方法，它本身也存在一些

内在的缺点。首先，资本配置是人为

定义的，因为一个企业分部并不局限

在它所分配到的那些资本，实际上在

足够恶劣的情况下，它可以使用整个

公司的全部资本。同时资本配置从某

种意义上说也是任意的，因为没有一

种方法足够出色可以被称为标准方

法。

资本消耗是一种可以避免这些问

题的方法。相对基于配置资本计算收

益率，企业分部的新增价值由这个分

部的利润减去它的资本成本而得到。

归于这个企业分部的资本成本是当它

自己发生损失时可以向总公司申请得

到资本这一权力的价值。总公司潜在

提供给各个企业分部这一期权，所以

该期权的价值就是公司支持这个分部

的成本。

这是一个有些复杂难以估值的期

权，因为它没有任何关于支付时间或

者成本限制的约束条件。无论何时企

业分部需要这笔钱，它都可以申请拿

走它，并且只要它的现金流需要就可

以一直不断的支取。此外，企业分部

的利润也可以被看作是一个期权：总

公司取得全部可能的利润。因此，企

业分部的新增价值就是这两个或有要

求权的价值之差。

战略性规划模型
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编者按：Guy Carpenter 公司的

Instrat部门最近出版了一本关于全

面风险建模与管理的书。此书是一本

专门为财产和意外保险领域的专业人

士（如CFO、CRO、精算师等）以及

学术研究者度身订做的必备良书，有

意向的读者可向ermbook@guycarp.

com寻求网络支持。

Guy Carpenter公司风险建模能

力的强势成就了这本书，该公司为不

同的风险管理目标而建立模型，特别

是管理保险公司面临的再保险风险。

过去几年中，Instrat部门的精算师

曾经发表过几十篇关于全面风险管理

（ERM）的学术论文，而此次新书的

发行则是Guy Carpenter公司第一次将

所有过去的工作结合在一本书中，这

本文集涵盖了由Paul Brehm、Spencer 

Gluck、Rodney Kreps (已退休)、Jon 

A. Major、Don Mango、Richard 

Shaw、Gary Venter、Steve White 和 

Susan Witcraft 撰写的文章。

全面风险分析大力提倡风险建模

理论的正确性，同时也致力于解决实

际操作中的问题。书中强调了风险建

模者应当着重注意的地方包括：风险

分布的正确识别、参数的不确定性、

变量之间的相关性。这本书分为

六个章节，其目录参见本文的附录。

正如同书名所述，全书涵盖了

诸如损失分布建模与损失准备金模

型的传统话题；即使在这些经典领

域，Guy Carpenter 公司的精算师也

提出了一些新的理念。例如，损失频

率分布与损失程度分布的章节包含

了变型贝塔分布（Transformed Beta 

Distribution）的极限与特殊情形，

以及其参数的实际意义；负二项分布

的另一种参数表示以及其随风险暴露

增加而产生的方差变化的意义；一个

非常灵活的三元参数损失频率分布和

其他参数估计的方法。关于损失准备

金的讨论，该书首先总结了已有的方

法，同时其中一章专门讨论了更好的

模型拟合方法，从而可以减少准备金

估计值的方差。

至于“新兴解决方案”，Guy 

Carpenter 公司则在此领域首次发布

Instrat部门最新的研究成果：

动态财务建模范例，旨在模拟时

间轴内的事件（如损失交易），而不

仅仅是离散的时间点。这项成果提供

了关于对时间敏感度合同及时序性影

响比较大的事件的分析。

识别合理的连接函数（Copula）

的方法，连接函数被用作表示不同变

量之间的相关性，书中介绍了几种新

的连接函数。

风险管理与再保险与资本优化和

市场价值的直接联系，融入了随机控

制概念与Modigliani-Miller假设的具

体弱项。

保险定价周期的建模框架，并反

映了其随机性的本质与重大损失事件

的影响。

Paul J. Brehm, FCAS, MAAA, 
作者现为One Beacon保险公司

Specialty 财产险的总精算师，
联系方式：pbrehm@onebeacon.
com。 （注：本文发表是作者是

旅行者保险公司的副总裁）

财产与责任保险公司的全面风险分析

标准模型与新兴解决方案的实务指南
By Paul J. Brehm
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财产与责任保险公司的全面风险分析, 标准模型与新兴解决方案的实务指南

再保险应收款项风险模型不仅包

含了传统的关于支付能力的信贷风

险，也同时涉及合约对方是否愿意支

付。

更广泛的风险测度选择，不仅仅

限制于基于尾部分布的测度和传统的

经济资本。书中提出使用能保持边际

定价原则的资本分配或风险调整利润

测量（未进行真正资本分配）的分配

方法。

书后附录中给出了Rodney Kreps

编辑的连续分布函数，以便于读者查

阅。

此书定于二月中旬发行，Guy 

Carpenter公司已计划举行一系列关于

新书发布的活动，以配合2007全年行

业会议。

目录

绪论

历史背景

全面风险管理概要

全面风险建模综述

全面风险管理模型应用

基于全面风险管理模型的公司决策

风险测量与资本分配

监管者与评级机构资本充足性模型

资产负债管理

再保险价值的测量

风险管理市场价值的测量

关于一般性建模的思考

关于内部风险模型应用的思考

模型参数的不确定性

相关性的模拟

—相关系数与连接函数

时间轴模拟

操作风险与战略风险

操作风险

战略风险

保险风险建模

程度与频度分布

损失准备金风险模综述

降低准备金估计值的方差

关于承保周期建模的方法

财务风险模型

再保险应收款风险支付意愿度

投资市场风险

附录：连续分布函数

Editor’s Note: The following article is reprinted

with permission. It last ran in the Actuarial

Review, Volume 33, No. 2, 2006.

A s a pricing actuary, you attempt to

come up with the best estimate of the

losses and expenses that your compa-

ny will have to pay on its portfolio of insurance

policies. The more precisely you can measure

those future costs, the less risk is involved in

writing those policies, the less capital that is

needed, and the greater opportunity for profit.

From your own experience you know that all of

the parameters underlying the losses and possi-

bly even the premiums and policy provisions are

not known to you. Consequently, there can be a

substantial amount of un-

certainty in achieving your

profit objectives. This may

be particularly true for

some lines. Everyone is

painfully aware of hurri-

cane losses over the last few

years. While some day sci-

entists may be able to fore-

cast hurricanes, you are

probably using a long-term

average catastrophe provi-

sion from a catastrophe

model in your pricing. Thus

the insurance policies that

you are pricing have a substantial amount of un-

certainty in them because some years the winds

don't blow and results are favorable. And in the

years when the winds do blow, results are poor.

But you do the best you can.

As a catastrophe modeling actuary, you esti-

mate the catastrophe risk for individual poli-

cies, and you evaluate the overall risk of an

insurer’s portfolio of policies. You well know the

difficulty of predicting cat losses. Recent years

have demonstrated that multiple occurrences

increase the volatility of losses even more.

As a (ceding) reinsurance actuary, you may have

no choice but to purchase reinsurance to miti-

gate the risk of substantial catastrophe losses (or

large liability losses). You may be faced with the

challenge of balancing the cost of reinsurance

and the cost of capital. Supplementary contin-

gent capital comes at a cost, and sometimes that

cost may be high. On the other hand, reinsur-

ance coverage may be extremely expensive or

unavailable at any price. However you look at it,

you are dealing with a lot of uncertainty.

As a corporate actuary, you may build the cost of

reinsurance and the cost of capital into the prof-

it provisions that underlie your company’s rates.

But you are not only building the expected costs

into your rates. You are also building the uncer-

tainty in expected costs into your rates. 

As a loss reserving actuary, you must estimate

your company’s ultimate losses. Some claims

may not yet have occurred. For some lines

claims may be outstanding for many years be-

fore they are paid. Nevertheless you are expect-

ed to come up with expected reserves that reflect

all of these uncertainties. Recognizing that the

expected reserves will virtually always be

wrong, you have to recognize the uncertainty in

reserves and communicate that to management.

Your communication may include margins for

adverse development or confidence intervals.

As a predictive modeling actuary, you try to im-

prove the accuracy of your company’s rating

structure by incorporating additional informa-

tion that more accurately measures the expect-

ed cost of individual policies. You also are aware

of the risk of adverse selection if you do not keep

up with the competition. The more accurate the

� Page 22

You Are in the Risk Management Business!
by John Kollar

Risk Management Business Risk Management Business
Risk Management � July 2006
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卡特里娜飓风于2005年8月29日

从美国墨西哥湾沿岸登陆，给附近的

路易斯安娜州，阿拉巴马州和密西西

比州带来了前所未有的灾难。这场巨

大的风暴和其毁灭性的威力将众人的

目光聚焦在操作风险管理与业务应急

规划之间重要的关系上。

卡特里娜飓风是一场极具破坏力

的自然灾害。它所产生的效应—物质

上的，精神上的和政治上的—在两年

后的今天仍能被感受到。在飓风波及

到的地区，许多公司企业不仅业务被

严重干扰，其下属员工也经历了个人

生活上的困难。

尽管世界上不存在两场完全相同

的灾难，但是所有的灾难都向人们提

出了相似的核心问题。这其中包含一

个公司在危机中极有可能面临的各种

挑战，以及作为个人如何在个人事务

和职业层面应对困难。

最终的业务中断

卡特里娜飓风事件不仅体现出人

类的脆弱，而且也暴露出各级政府的

混乱状态和领导力的缺失。此事件迫

使许多公司改变经营方法，并且重新

考虑如何调整内部协作。

卡特里娜飓风包含三个相互关

联、首尾相接的事件，这些事件发生

在72小时的时间窗口内：

8月28日，星期日上午10点，由

于预计到风暴的来临，新奥尔良市颁

布全城强制撤离令。

8月29日，星期一上午，被评定

为第3级的卡特里娜飓风登陆，其持

续风力达每小时125英里，海面风浪

高25英尺。

星期一的晚间，新奥尔良市附近

的庞恰特雷恩湖的三座防波堤相继决

堤，在洪水泛滥最严重的时候百分之

八十的城区淹没在水中。星期二上

午，部分地区积水深度达到20至25 

英尺。

这三件接踵而至的事件结合在一

起，改变了一切。灾难发生的最初几

天中，无论是其市政府，州政府，还

是联邦政府都没有发布任何关于何时

及如何恢复重建的消息。在历史上从

来没有发生过类似严重的灾难，当时

也没有救灾及重建的明确方案。

随着灾难的发生，新奥尔良市的

多家企业公司的管理团队开始认识到

返回公司办公地点恢复正常工作一时

根本无法实现，而且这项工作也很难

展开。进而一个残酷的挑战摆在眼

前：怎样在没有办公地点，人员大量

削减，并且员工流离失所、经受着个

人生活困难的情况下开展并维持相当

一段长时间的运转？针对短期撤离情

况所制定的业务应急预案最多只能保

证几个星期的公司运作。因此那些只

对短期事件制定预案的公司需要改变

方法，应当考虑到可能更长的恢复

期，从而制定一个更好的应急方案。

每个员工的个人情况也不容乐

观：他们可能已经失去自己的住房。

试想你如何在一间汽车旅馆房内和孩

操作风险管理与业务应急预案规划
Camilo Salazar

Camilo Salazar

camilo.salazar@milliman.com.
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子们甚至一些亲戚挤在一起生活

几个星期乃至几个月？而事实上这样

的生活连几天都让你无法忍受。自己

的工作怎么办？怎么养家糊口？孩子

去哪里上学？这一系列的问题变得愈

发棘手，而如此的生活却看似没有尽

头。

公司应如何应对业务中断

任何一场灾难性的事件对不同的

人有不同的影响。对于公司和企业而

言，也存在同样的道理：灾难影响的

大小取决于其业务类型，经营方式，

运作规模，地理位置以及其他因素。

从一个保险公司的角度看，卡特

里娜飓风所带来的教训为其提供了规

划，准备和重建的准则。这些教训则

可以分为内部和外部的管理决策。

内部决策：确保你能够持续运转

并为客户提供服务。内部管理应针对

那些维持公司整体业务所必需的人员

和事务。内部管理与保持处理新旧业

务的能力相关，这些业务包含处理新

的保单申请，保费缴纳，理赔，支付

佣金，投资，会计及精算事务。

外部决策：确保新的业务。外部

管理可以延伸到经销商，供应商，以

及其他一些对公司盈利起到至关重要

作用的组织。外部活动旨在确保公司

能够在吸引新业务的同时继续为现有

客户服务。

为了确保能持续服务于客户，公

司需要兼顾和平衡这两个方面的管

理。如果只注重内部管理，则可能导

致缺乏新业务，并造成人力资源的浪

费。同样，将过多精力用于外部决

策，那么内部管理则有可能出现严重

的漏洞，导致客户服务质量下降，及

丧失新业务，从而打乱公司业务。

飓风与墨西哥湾地区

在墨西哥湾地区，每当谈到灾

难，人们总联想到飓风。因此，家庭

应急预案通常包含三个阶段：

撤离自己的住所两三天，住进汽

车旅馆或亲戚、朋友的家中，或者去

一些飓风波及不到的地区。

返回住所，清理后院，根据情况

修理房屋。

重新开始工作，送孩子返回学

校。

对于一家公司而言，应急计划的

步骤通常更加复杂。举一个特殊的例

子，公司应急预案是基于一个为期三

天的回归倒计时方法：

倒计时第三天：着手基本准备工

作，预备撤离 (如创建录制备份，运

送数据到安全区域，在别处准备基本

的办公设施)。

倒计时第二天：开始准备撤离重

要公司人员。

倒计时最后一天：开始全面撤

离。

一个成功的业务应急预案

一场灾难可能是由外部因素导

致，例如飓风，地震或恐怖袭击；也

操作风险管理与业务应急预案规划
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有可能由内部因素引起，例如火

灾，系统崩溃，或者一个怨气十足的

员工对公司进行破坏性报复。

任何一个业务应急方案都应当考

虑到四个重要因素：

业务运营基础设施：拥有一个远

程的场所来进行业务运营。这样的场

所的办公能力很有可能大打折扣 (员

工数量减少)，公司需要备有书面的进

程方案、政策及流程，这其中包含会

计处理程序，从而能够记录在灾难期

间所有的大额支出。

信息技术基础设施：拥有多重入

口的网络备份。数据应当定期安全地

备份，并储存到外部。

人力资源：进行定期的员工培

训，使员工了解如何应对危机，至少

在灾难发生后的最初几个小时内，而

往往这段时间非常关键。

管理层的参与：业务应急不仅仅

是一个操作性的事物，而且也是一个

战略性的考虑，其制定过程应当有管

理层的参与。高层决策人员应当了解

对公司盈利能力最具危险的因素，以

及如何应对这些潜在风险。

这项方案同样可以由以下职能部

门参与制定：如运营与行政部门，精

算部，会计部，投资部，市场营销

部，销售部，以及分销部。无论方案

如何制定，公司都需要同时考量内部

和外部的事务。这引发我们对风险管

理和业务应急规划的几点考虑：

不要认为灾难不会波及你或你的

公司组织。尽管一家公司能够采取措

施降低由内部因素导致灾难的可能

性，但其无法控制外部因素。

不要因为认为任何一个应急预案

都是不完善而忽略这项工作。尽管每

场灾难是不同的，并且情况多变，如

果毫无准备，甚至没有最基本的预备

措施，那么公司有可能在灾难中解

体。

一个成功的业务应急预案的关键

要素

  不论处于何种行业或环境，任何

一项业务应急预案的关键组成部分必

须解决三件有可能摧毁或严重破坏公

司的事情。它们是：

智能资本的缺失。智能资本是公

司特有的集体智慧。这项资本存在于

数据、系统、书面的处理程序、以及

员工的头脑。

人力资本的缺失。人力资本包含

公司员工，也包含与公司有业务往来

的个人—那些对维护公司盈利能力起

重要作用的人员。这包括公司与生产

商、供销商、监管者和评级机构之间

的外部关系。

领导力与信息交流。在危机发生

时和重建过程中，公司需要领导力与

信息交流使应急方案得以实施。与内

部和外部受影响人员的信息交流对重

振公司业务至关重要。

        

操作风险管理与业务应急预案规划
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对内部而言，大多数员工很有可

能在重大危机发生时情绪失控，丧失

方向感。他们不但顾虑自己潜在的个

人损失，而且也在担心丢掉工作。

高级管理人员拥有某些控制力，

因为他们内部之间保持联系并且作出

对公司有影响力的决策。但对于大多

员工，由于被迫离开住所和工作，他

们会产生孤独感，比如卡特里娜飓风

事件就是一个例子。

员工需要从管理层得到消息从而

获取一种方向感和归属感。并且他们

越早从公司领导层获取消息越好。只

要能够证明自己对公司的价值，获取

对事业、集体的归属感，员工乐意完

成公司布置的任何任务。

对于外部而言，高级管理层同样

需要告知生产商与供销商，使他们了

解公司近况，以便决定是否与其继续

业务往来。如果公司高级管理层不及

时与他们交流，那么其他竞争者就会

趁虚而入。

一个业务应急预案需要涵盖某些

关于公司重建与保护智能资本和人力

资本的基本要素，同时需要考虑如何

管理领导力和危机发生时的信息交流

过程。

至于数据和其他的重要信息，这

些基本要素包含了诸如系统备份，从

不同区域登入系统的能力，以及某些

功能 (如系统管理或估值过程)的外包 

(特别对于中小型公司)。业务处理程

序应当有书面记录并且储存在不同的

媒介中，可以从不同的区域读取。

至于人力资本，确保业务连续性

的最佳方法是保持人员之间的联系。

当卡特里娜飓风来袭时，许多公司的

电子邮件系统瘫痪了几天。公司高层

突然之间无法与员工联系。反过来，

员工也无法联系他们的雇主，从而无

法获取公司信息。

公司可以采取在灾难中保存联络

网的一个方法：给员工印制可以放进

钱包的卡片，上面印有以下信息，以

备业务中断：

公司网址，在危机事件中此网址

可以被激活，并能给员工提供公司信

息和近况更新。

一个会议电话建立步骤说明，每

个职能部门用不同的密码。公司可以

在灾难发生后的每天固定时间召开电

话会议。员工可以拨入电话，获取和

交换信息，从而可以与同事保持联

络。

卡特里娜飓风事件的特别之处在

于很多公司员工同时也承受极大生活

的困难，因此公司必须在设立备用工

作环境的同时，帮助员工和他们的家

庭解决住房困难。

最后一点是领导力的问题。高级

管理层应当领导公司并作出表率。管

理者应当根据现有情况作出决策，并

随机应变。高级管理层的举措应透明

化。

操作风险管理与业务应急预案规划
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高级管理层也需要与生产商，供

销商和其他任何与公司有业务往来的

人员保持联系，如有必要，当面会谈

以解决他们的顾虑，表达继续合作的

愿望，和保持业务联系的承诺。外部

组成也包含监管机构和评级机构，它

们可能需要一些关于公司管理层应对

危机的客观说明。

在信息交流方面，最好能够提供

及时频繁的信息更新。这就不仅关系

到客户，也延伸到媒体。在某些情况

下，有效地信息交流可能需要公司重

塑形象，改变媒体通常关于灾难对公

司负面影响报道所形成的印象(根据理

性认知，无论媒体如何报道灾难，人

们总联想到公司可能受到影响)。公司

需要向外部传递一条客观、简洁、明

确的信息。

设置信息交流策略的同时也必须

考虑到在非常时期运用平常的信息交

流工具可能面临的局限性。有必要采

用其他可用的交流工具，例如报纸、

广播、电子邮件、电话会议、业务联

系网，甚至与董事会成员的联络。

回家

灾难不会永远持续下去。最终危

机会慢慢退去，情况也会逐渐改变。

在卡特里娜飓风灾难事件中，经历了

在其他地区运作的三个月之后，新奥

尔良市重新开放，许多公司也面临着

如何迁回公司原址的问题。但是哪些

职能部门应当迁移回去，要按怎样的

步骤进行呢？

这并不是一个简单的问题。在其

他地区驻扎三个月之后，许多员工可

能在新址“安定”下来，他们可能并

不愿意返回原址。他们的孩子大多已

经在当地的学校入学，而新奥尔良市

的学校一时却不能重新开放。许多公

司员工在新奥尔良市的住所被摧毁或

严重损坏，因此就算他们愿意回到城

市里工作，也没有地方居住。

尽管如此，在随后的几个月中，

当地的公司开始回撤，并且整个城市

开始回归正轨。卡特里娜飓风从不同

方面显著地改变了这个地区的所有公

司，无论是小型还是大型公司。希望

在此总结的经验教训能提供借鉴给其

他地区的任何一家公司，并且能够协

助强化其未来运营风险管理的举措。

操作风险管理与业务应急预案规划
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完善性及代理问题的影响，在某些情

况下，风险管理将促使公司产生一个

正的净现值 (Stulz, 1996, 2003)，所

以ERM对股权持有者价值的真正影响

是不确定的。

研究背景及假设条件的演化

实施ERM的困难之一就是确定

适宜的领导结构，以识别、评估、度

量、以及回应企业全面风险管理过程

中所有类别的风险。ERM的成功，

关键在于整个组织机构要了解为什么

ERM会创造价值 (Necco and Stulz, 

2006)。高级主管引领ERM项目，有

助于沟通并整合风险理念及战略规

划，从而确保整个企业风险管理的一

致性。

为解决领导结构方面的困难，

许多组织机构指定高级主管中的一

员，通常称为首席风险官 (Chief Risk 

Officer, CRO)，来监管企业风险管理

过程 (Economist Intelligence Unit, 

2005)。其实，一些人认为，CRO的

任命也被视为高级管理层和董事会

对内及对外发布的信号，表明他们非

常重视在更权威的管理层面上整合

所有风险管理活动 (Lam, 2001)。事

实上，一些评级机构（比如，标准普

尔），明确将风险管理部门的组织结

构及职权作为评价风险管理部门实力

和独立性的一部分 (Standard & Poor, 

2005)。

最近的实证研究表明，CRO的出

现关系到企业ERM部署的更高阶段，

这意味着高级主管的任命直接影响着

关于宣布任命高级主管监管全面风险管理过程的信息调查
Mark Beasley, Don Pagach, Richard Warr 

编者按：本文是投稿于2007 ERM

论坛的缩略版本，原文曾荣获2007精

算基金ERM研究最佳论文奖（2007 

Actuarial Foundation ERM Research 

Excellence Award for Best Overall 

Pape r）。整篇文章将发表于《财

会，审计与财政杂志》（Journal of 

Accounting, Auditing and Finance）

。

风险管理对于公司的作用已经

发生了巨大的变化 (Necco and Stulz, 

2006)。近期的公司财政报告丑闻，

以及公司治理需求的发展，使得我们

更加期望董事会和高级主管对其公司

进行有效的风险管理 (Kleffner et al.)

。为了达到预期目标，越来越多的企

业开始应用全面风险管理 (Enterprise 

Risk management, ERM) 技术。

虽然ERM项目的数量已有显著增

长，但是关于这些项目价值的实证研

究却非常少 (Tufano, 1996; Colquitt 

et al., 1999； Liebenberg and Hoyt, 

2003；Beasley et al., 2005)。显

然，ERM能够为企业创造显著的竞争

优势(Stroh, 2005)；并且，ERM的目

的就是为了保护和提高股权持有者价

值。然而，现代投资组合理论认为，

采用ERM进行风险管理可能会削减企

业价值，因为股权持有者可以通过投

资组合进行风险分散，这样几乎可以

无成本地消除异质性（个体风险）风

险。据此，通过消耗企业资源来降低

风险的ERM，将导致公司价值及股权

持有者财富的削减。然而，受市场不

Don Pagach, Ph.D., 

是美国北卡里兰那州立大学的教
授，联系方式: don@ncsu.edu。

Mark Beasley, PhD, 
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E R M 融 入 企 业 管 理 的 程 度 

(Beasley et. al., 2005)。尽管高级风险

主管任命的数量在增多，但是什么因

素促使组织决定任命CRO或同等级别

主管，这还不得而知，而且也很难知

道这些主管的任命能否创造价值。

由于公司只是粗略的披露其风险

管理项目的情况 (Tufano, 1996)，故

而我们关注那些以高级主管任命为信

号表明其进入全面风险管理过程的公

司，对这些公司进行价值影响评估。

认为ERM是价值创造活动的提论

违背了现代投资组合理论。现代组合

理论表明，在一定假设条件下，投资

者可以充分分散掉所有的公司个体风

险（也叫异质性风险） (Markowitz, 

1952)。这种风险消除通常无需成

本，可以通过对投资组合随机添加数

种股票以进行风险抵消来达到目的。

由于投资者可以分散掉公司个体风

险，所以他们不应该再承受这种风

险。因此，如果投资者能够无成本地

消除公司个体风险，他们就不应该

再试图通过有偿手段降低公司个体

风险。虽然投资组合理论意味着实

施ERM没有意义，但是市场并不总

是表现为Markowitz (1952) 描述的

那样。Stulz (1996, 2003) 指出，由

于代理成本的存在以及市场的不完善

性，风险管理活动可以增加股权持有

者价值。Stulz研究的目的就是为了协

调当前普遍的企业风险管理实践与现

代投资组合理论之间的矛盾。

Stulz (1996, 2003) 认为，风险管

理创造价值的潜在作用，体现在减少

或避免昂贵的“下游尾部事件后果”

中。下游尾部事件后果，是指那些导

致收益下降或巨额损失从而对公司造

成严重负面影响的事件。因此，当公

司可能面临下游尾部事件时，鼓励实

施风险管理来降低实际损失及其负面

后果发生的可能性，将是一个具有正

的净现值的项目。只有在下游尾部事

件发生的可能性增加的情况下，公司

才能期望从风险管理中受益 (Stulz, 

1996, 2003)。

基于Stulz (1996, 2003) 的研究，

我们调查股票市场对于任命CRO的反

应，以检测那些能够反映下游尾部事

件发生可能性的公司个体风险变量。

这些变量代表公司个体风险因素，满

足金融理论对风险因素的要求，能够

解释公司风险管理的价值影响。下文

将对这些变量进行更为充分的描述，

包括影响收入波动的一些因素，如，

公司增长期权、无形资产、现金储

备、收益波动、财务杠杆、以及公司

规模。

增长期权：具备粗放型增长期权

的公司需要一致的资本投资，其未

来收益将面临更严重的信息不对称

性(Myers, 1984; Myers and Majluf, 

1984)。在财政危机的情况下，增长

期权会被低估，导致对有盈利潜力的

项目投资不足。我们推断，具有较强

增长期权的公司，在宣布任命CRO的

时候，将得到超常收益。

关于宣布任命高级主管监管全面风险管理过程的信息调查
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无形资产：拥有较多非透明资产

（如商誉）的公司，更有可能从ERM

中受益，因为这些资产在财政危机的

时候很可能被低估 (Smith and Stulz, 

1985)。尽管直接受益方是债权持有

者，但是股权持有者也会因为债权方

收取较低的利息费用而受益。我们推

断，具有较多无形资产的公司，在

宣布任命CRO的时候，将得到超常收

益。

现金持有率：具有较多现金的公

司得益于风险管理计划的可能性较

小，因为这些公司能够保护自己避免

遭受下游尾部事件造成的流动性危

机。依赖财务杠杆的公司，其现金越

少，财务危机的可能性越大 (Smith 

and Stulz, 1985)。我们推断，具有较

多现金的公司，在宣布任命CRO的时

候，将遭受异常亏损。

收入波动：曾经历过较大收入波

动的公司，更有可能从ERM中受益。

对于收入波动较大的公司，其遭遇下

游尾部事件、缺乏收入分析预测、违

反债务契约的会计准则此类事件发生

的可能性较大 (Bartov, 1993)。此外，

管理者可以通过平稳收益来增加公司

的股票价格，以降低公司迫于流动性

原因交易时其股权持有者的潜在损

失 (Goel and Thakor, 2003)。我们推

断，对于每股收益 (Earning per Share, 

EPS) 存在较大方差的公司，在宣布任

命CRO的时候，将得到超常收益。

财务杠杆：较高的财务杠杆增加

了财务危机的可能性。当财务危机

发生时，公司可能面临债务评级的降

低，导致较高的借贷成本。具有较强

稳健性的ERM实践将使其融资成本降

低。我们推断，具有较高财务杠杆的

公司，在宣布任命CRO的时候，将得

到超常收益。

公司规模：研究调查了金融衍生

产品的使用情况，发现大型公司比小

型公司更多地运用衍生产品。这一发

现证实了风险管理从业者的经验，即

公司运用衍生产品需要人事、培训、

计算机硬件和软件的前期投入，这将

影响小型公司使用衍生产品的积极性 

(Stulz, 2003)。我们推断，大型公司

在宣布任命CRO的时候，将得到超常

收益。

数据和结果

我们的研究调查了公司个体特征

对股票市场回应CRO任命事件的影

响。我们调研了1992年至2003年期

间的120个已标识的独特样本。对每

个样本公司的观测都是独立的，其涵

盖了观测期间内公司首次宣布任命的

事件，而该公司随后的任命事件则不

计在内。由于CRO职位在19世纪90

年代末已经较为普遍，我们的调查从

1992年开始，希望能抓住首家设立

CRO职位的公司。

证券市场对宣布CRO任命的反应

是通过累计异常收益率 (Cumulative 

Abnormal Return, CAR) 来度量的。本

文如前所述，着眼于各个公司的横截

面特征，并推断其特征对风险管理的

价值影响。此外，由于我们的观测样

本中存在大量金融服务公司，我们将

关于宣布任命高级主管监管全面风险管理过程的信息调查
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观测样品分为金融服务行业公司

和非金融服务行业的公司。

我们已经假设了公司个体特征和

股票市场回应宣布CRO任命事件的关

联关系，为了检测其是否存在横截面

差异，我们使用多元回归分析。具体

而言，模型的一般形式是：

CAR(0,+1) = a0 + a1*市场价值/账

面价值 + a2*无形资产 + a3*现金持有

率 + a4*EPS 波动率 + a5*财务杠杆 + 

a6*公司规模 + e

由于我们的样本中较大一部分比

例 (39.1%) 来自金融服务行业，这些

公司对于ERM存在不同的监管预期，

我们将检测假设的关联关系，查看金

融服务公司是否同非金融服务公司存

在差别。该分析结果如表1所示。

我们发现，对于金融服务公司的

样本，在6个独立变量中，只有现金

持有率变量对宣布CRO任命事件的市

场反应是显著的，整体模型不显著。

金融服务机构的风险管理过程受监管

压力与监管需求所驱动，而不是由金

融公司的个体特征驱动的。模型结果

与这一论点是一致的。

相反，表1中的结果显示，非金

融服务行业的公司，由于缺乏监管预

期，公司的一些财务特征可以解释该

公司采用ERM带来的价值提升度。

对于非金融公司的样本，我们发

现，在事件宣布期间，市场收益和公

司前期收入波动、公司规模成正相

关；而与该公司现金持有量、财务杠

杆成负相关；事件宣布期间的公司收

益与公司增长及无形资产量之间不存

在统计关系。

尽管关于收入波动、公司规模及

手上现金量的统计结果与我们的预期

一致，财务杠杆作用却与我们的预计

相反。可以对此这样解释，高财务杠

杆公司的股权持有者不希望缩减风

险，因为那样将减小债权持有者签发

给他们的期权价值。在这种情况下，

该期权的价值比高财务杠杆导致破产

风险增加的自重成本更为重要。

结论与局限性

本文为判断不同公司全面风险管

理过程的价值影响提供了依据。虽然

ERM实践在业界得到了广泛认可，但

是并非所有的组织都采纳这种做法，

而且我们尚缺乏关于ERM收益和成本

的学术研究。

从公司横截面的分析中，我们发

现，公司股权持有者的反应与预期基

本一致，他们重视ERM，因为它能够

通过克服市场扭曲或代理成本来增加

公司价值。特别地，我们发现，手上

现金极少的大型公司的股权持有者更

重视ERM。此外，收入波动较大、

具有较低财务杠杆、且现金持有量较

低的大型非金融服务公司的股权持有

者，对ERM实践持积极态度。我们的

调查结果印证了这一观点：成功地实

施ERM项目，能够减少诸如财政危机

这类昂贵的下游尾部事件发生的可能

性，从而创造价值。

关于宣布任命高级主管监管全面风险管理过程的信息调查
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表 1 公司个体变量对CAR 的回归分析：金融服务公司与非金融服务公司的子样本 

金融服务公司子样本 非金融服务公司子样本

变量 预期正负号 参数估计 T-统计量 参数估计 T-统计量

截距项 -0.0061 -0.20 -0.0327 -1.92*

市场价值/
账面价值           + 0.0023 1.49 -0.0006 -1.22
无形资产           + 0.067 0.56 0.0317 1.48

现金持有率           – -0.0499 -2.49** -0.0405 -4.49***
EPS 波动           + -0.0000 0.10 0.0004 3.42***
财务杠杆           + 0.0004 1.32 -0.0039 -3.84***
公司规模           + 0.0006 0.25 0.0048 2.59***

子样本数量 47 73
调整 R2 0.50% 27.9%

F-值 1.04 5.66
模型显著性 0.413 0.001

其中，依赖变量为CAR，CAR的观测期间为事件宣布日及其随后一天，计算使用Fama-French 

三因子模型。市场价值/账面价值 =公司的市场价值除以其事件宣布前会计年度末所报的股票

账面价值。无形资产 = 无形资产的账面价值除以其事件宣布前会计年度末所报的总资产。现

金持有率 = 事件宣布前会计年度末所报的现金额除以总负债。EPS波动 = 事件宣布前8个季度

的每股收入变化的标准差。财务杠杆 = 总负债除以其事件宣布前会计年度末所报的股票市场

价值。公司规模 = 事件宣布前会计年度末股票市场价值的自然对数。 ***， **， *，分别表示

1%， 5%，10%水平的显著性。
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操作风险的多变量建模

Klaus Bocker, Claudia Kluppelberg

摘  要

Bocker和Kluppelberg (2005) 一

文中，针对单一操作风险单元，我们

提出了操作风险的在险价值（VaR）

测量方法的简单近似。本文探讨了多

元问题的类似特征和简单近似，我们

的方法是通过Lévy连接函数 (Lévy 

copula) 对不同单元的相关结构进行建

模。

关于宣布任命高级主管监视全面

风险管理过程的信息调查

Mark Beasley, Don Pagach, 

Richard Warr

摘  要 

全面风险管理 (Enterprise Risk 

Management, ERM) 是针对公司范围

进行组合风险分析的过程，以确保将

组合风险效应控制在可接受的容忍度

范围内。尽管ERM的实施范围在不断

扩大，但是却很少见关于ERM成本

与收益的学术研究。ERM的支持者

认为，ERM是用来增加股权持有者收

益的；然而，投资组合理论认为，有

偿的ERM实践是不受股权持有者欢迎

的，因为他们可以通过几乎无成本的

风险分散来消除个体异质性风险。本

文调查了股票市场对于宣布任命高级

主管监视全面风险管理过程这一事件

的反应。基于1992-2003年的120个

样本，我们发现，作为单变量的2天

市场反应的均值是不显著的；这意味

着关于ERM实践的收益与成本分析，

对其作出广泛而确定的论断是不可能

的。然而，我们通过多变量分析显

示，市场对于任命事件的反应与公司

的规模、前期收入波动成正相关；与

公司的手头现金（这里的现金是指关

于资产负债表上的负债和财务杠杆的

相对值）成负相关。或许是由于监管

需要，ERM已经被金融公司所采纳，

使得这些调查结果都来自于非金融公

司。我们断定，关于公司的不同特

征，ERM的成本与收益是存在异质性

的。

操作风险识别与评估的群组认知

方法

Michael P. Mcgrath

摘  要

本文描述了风险识别与测度中

的认知风险识别与测度 (Cognitive 

Risk Identification and Measurement, 

CRIM) 框架。认知技术基于德尔菲

法 (Delphi method)，该方法对组织影

响较小，能够快速识别组织面临的风

险，并评价其发生概率、影响及管理

这些风险的组织能力。本文还通过一

些实例来说明怎样将分析结果用于管

理决策。 

基于分位数层面的资本分配

Neil M. Bodoff

摘  要

动机：资本分配对于风险调整盈

风险管理论文摘要
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利能力的测量和定价风险附加的

设置具有重要的作用，当前的一些资

本分配方法侧重于事件的尾部，对于

极端事件分配了过多的资本；而“资

本消费”方法，融合了事件发生的相

对似然值，往往对于发生频率低但损

失严重的事件资本配置不足。

方法：本文提出了一个新方法，

使得持有资本量等于在险价值 (Value 

at Risk)，该方法将公司总资本视为

资本分布的多个分位数层面之和；因

此，资本分配不断地根据层面的变化

而变化，并且对于任一损失情景，资

本分配都等于多个分位数层面的资本

分配之和。

结果：基于分位数层面的资本

分 配 与 其 他 常 见 的 资 本 分 配 方 法

（VaR、TVaR和coTVaR）具有非常

显著的差异。

结论：基于分位数层面的资本分

配相对于其他常见的资本分配方法存

在重要的优势，该方法对在险价值及

其他资本准则赋予了新的意义，能够

识别非尾部损失情形下的资本使用情

况，并捕捉到严重损失情形下不协调

的资本资产使用情况。

可行性：关于本文的进一步讨论

可通过neil.bodoff@willis.com或neil_

bodoff@yahoo.com与作者联系。

连续时间框架下多种资产组合的

整合风险测度

Ng Kah Hwa, Ma Lanfang

摘  要

        不同金融产品通常具有十

分不同的风险状况。在金融行业中，

基于在险价值 (Value at Risk, VaR) 

的风险测度，或者以市场风险VaR为

主，或者以信用风险VaR为主，或者

是加总VaR为主，即单独评价市场风

险VaR和信用风险VaR后将二者进行

加总。监管者所要求的的监管资本是

基于VaR的， 其可能低估也可能高估

不同金融产品组合的风险，

       为了更为合理地一起测度市场

风险和信用风险，本文给出了一个新

的框架，即在连续时间框架下对包含

多种资产的组合测量其市场风险和信

用风险的整合风险。通过蒙地卡罗模

拟，我们将此框架应用于债券组合、

股票组合、债券和股票投资组合，并

假设债券和股票的资产收益为正态分

布。研究发现，市场风险VaR、信用

风险VaR、整合VaR、以及加总VaR

的期限结构对于债券组合、股票组

合、以及债券和股票的混合组合是不

同的；其中股票组合的整合VaR值最

高，债券组合的整合VaR值最小，而

混合组合的整合VaR值居中。除了资

产类型以外，目标组合的初始评级也

是决定整合VaR的重要因素。本文研

究中，我们还比较了资产收益分别为

学生t分布、偏斜学生t分布和正态分

布投资组合的整合VaR；研究发现，

在99%和99.5%的置信水平下，整合

VaR的大小顺序为：偏斜学生t分布>

学生t分布>正态分布，而与95%置信

水平下的顺序刚好相反。这是由分布

形状的不同引起的，三种分布中偏斜

学生t分布的左尾最厚，正态分布的左

风险管理摘要
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尾最薄，而投资组合的尾部特性

是由组合中资产的尾部分布决定的。

        本文的模拟研究表明，资

产类型、初始评级、时间范围、以及

资产收益分布假设都是影响投资组合

收益分布的显著因素，故而影响整合

VaR。

为什么保险公司应该对摩擦成本

索取费用

Yingjie Zhang

摘  要

         本文建立了一种保费原则，

其计算方法为索赔责任、正常业务支

出、所得税、以及摩擦成本的现值之

和。这种保费原则是在资本的公允收

益意义上提出的“公允”保费 (Fair 

Premium)；换言之，这是在价值未知

的情形下自动生成正确的股本成本。

摩擦成本是指公司超出正常水平或正

常类别的所有费用之和，本文讨论了

摩擦成本的类别及其定量化方法。如

果公司管理其市值而不是账面价值，

摩擦成本则需要考虑特许权价值的影

响并进行重新定义。

基于业务模型的风险测度

Thomas S. Y. Ho

摘  要

        全面风险管理应该明确地将

公司的业务模型同经济资本所代表的

风险联系起来。经济资本错综复杂地

整合了风险驱动因素和业务模型，本

文的目的就是对此进行阐述。业务模

型方法可应用于很多方面，例如，为

了确保美国银行系统的安全稳健，联

邦银行监管者必须有效监测银行业各

机构的潜在风险，这需要通过银行业

各机构所采用的业务模型进行评价。

        本文提出了一个储蓄所业务

模型，并运用储蓄所监管处 (Office of 

Thrift Supervision, OTS) 所掌握的大

量组合数据进行了实证分析。本文研

究了2006年9月末储蓄所的资产负债

表的资产和负债经济价值，研究表明

储蓄所的经济模型是由其财务杠杆、

抵押和存款资金所确定的；如果不考

虑经济模型，资本充足性将很可能被

错误设定。本文进一步考察了类似业

务模型的9个伙伴团体的特征，表明

风险测度过程中怎样控制业务模型的

变化。本文的研究结论不仅限于储蓄

所，对整体金融机构的全面风险管理

也具有重要的意义。

苹果和梨：金融机构的风险资本

与要求回报率比较

Alistair Milne, Mario Onorato

摘  要

         风险资本是指金融机构对于

违约风险的每单位风险暴露所投入的

资本。本文研究了风险资本与股东要

求回报率之间的关系，研究表明将风

险调整资本回报率 (RAROC) 作为测

度风险调整绩效的指标，与金融定价

的基本原理是不一致的，并且运用这

一测度同时代表对于违约风险的资本

投入和股东要求回报率将对股东价值

造成严重损失。本文建议使用另外的

绩效测度指标以区分这两个方面，并

能够运用于有效的风险资本配置。

风险管理摘要
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精算风险管理人员国际互联网络

（INARM）是一个为来自世界各地精

算师们开设的虚拟咖啡屋；通过这个

平台，精算师们可以就风险管理问题

的观点进行跨国界的分享。

INARM是联合风险管理部（Joint 

Risk Management Section, JRMS）共

同努力的结果，是为了加强世界各地

为发展和实施全面风险管理（ERM）

实务的精算师们的联系。随着时间的

推移，联合风险管理部国际委员会电

话会议吸引了许多非SOA/CAS的成

员，其数量与SOA/CAS会员数相当。

非北美参与者希望这个团体有个与

JRMS无关的名字，其中一名参与者

创造了充满热情的标识。

目前该团体的成员超过300人，

，其中一半是非北美成员，通过邮件

名录（listserv）参与到这个团体中。

此外，INARM里的另外一部分人利用

LinkedIn进行交流，LinkedIn 是一个

商业网络服务网站。LinkedIn上面的

团体成员大约有200名，其中大约一

半不是邮件名录的成员；这200名成

员来自30多个国家，并且大多数是非

北美国家。

INARM为精算师之间进行国际交

流提供了一个宝贵场所。在精算实务

的很多领域，如法规、税收和传统，

都存在非常大的区别，因此，实现完

全合作的机会是非常有限的。但对于

全面风险管理并非如此，即便是对于

欧洲偿付能力Ⅱ（Solvency 2），其

关于全面风险管理的观点和解决方案

虽然在全球各地并不是完全一样的，

但仍然有许多方法是非常类似的，全

面风险管理的实务操作在很大程度上

仍然处在进化阶段。对全面风险管理

来说，国际合作是最恰当的举措。当

然，如果我们学会把全面风险管理作

为一个全球性的职业进行讨论，也许

可以加强我们在全面风险管理领域与

其他职业团体的竞争。

一些I N A R M 参与者有兴趣在

INARM与国际精算协会(International 

Actuarial Association)企业和金融风

险委员会之间建立一种联系，这似乎

是一种很自然的关系；但是，INARM

参与者指出他们不想让INARM成为一

个正式组织。他们认为可以通过互联

网来建立一个更友好、相对较松散的

网络管理组织系。INARM向全球活跃

在风险管理领域中的精算师们提供了

一个直接的联系渠道，像IAA这样的

团体可以选择使用INARM来征求其委

员会对于一些话题的反馈意见，并为

一些活动征求志愿者。

另外,INARM为全面风险管理的

讨论和知识交流提供了一个平台；因

此，为推动这一进程的正式工作迫使

以主题形式发表意见。这些回馈是直

接通过INARM参与者的专责工作成员

或通过INARM的参与者向他们提供信

息。

INARM允许参与者通过跨国界的

办法获得更广泛的、全球新出现的关

于全面风险管理实务操作的见解。

欢迎来到精算风险管理人员国际互联网络(INARM)
by David Ingram

Dave Ingram
主任

联合风险管理部国际员会
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通 过 他 们 的 贡 献 和 知 识 共

享，INARM参与者形成了一批潜在

的、有价值的专责工作组成员。

INARM参与者所进行的倡议和活

动可能会导致正规精算组织的国际活

动。

通过下面的这些链接，您可以对

INARM有一个更好的解。 

SOA 已经提供了一个邮件名录的

服务设施。目前，已超过280邮件名

录成员在使用这项服务，他们在这里

共享文章、问题、答案、意见、程序

信息。这项服务对所有人开放，注册

地址为下面的链接：

http://www.soa.org/news-and-

publications/listservs/list-public-

listservs.aspx

作为邮件名录（Listserv）的一个

替代，INARM博客已创建。2008年3

月、4月关于次优级类贷款、2008年

全面风险管理论坛、公允价值、建模

的局限性、亚洲所主导的抵押贷款的

讨论已复制到邮件名录中的每个人的

邮箱里。您不需要加入也可以发表您

的评论。

http://riskviews.wordpress.com/

2008年1月，INARM为保险商和

再保险商建立了一个全球全面风险管

理最佳实践方法的网络研讨会。这次

研讨会历经16个小时，有来自47个国

家的1600名参与者；其中的一个议程

是关于新兴风险的问题。这次研讨会

的内容加上新兴奉献主题的相关资料

提供在一个开放的平台上，用户可以

往上添加更多他们觉得合适的内容。

这一论坛在Google group上可以找

到，论坛的名字为INARM新兴风险论

坛(INARM Emerging Risks)。任何人

都可以提出意见，但是如果要添加帖

子，您需要加入该论坛，关于如何加

入该论坛的说明参见网站：

http://groups.google.com/group/

inarm-emerging-risks/web

INARM LinkedIn 群组 （INARM 

LinkedIn Group）

虽然邮件名录并不是匿名的，

但是成员之间要想相互了解也比较

困难。LinkedIn是一家专门从事商业

网络的网站，它允许形成特殊的群

组。我们已经组建了一个INARM群

组。截至撰写这篇报告为止，INARM 

LinkedIn群组已经拥有来自30多个

国家的170多名成员。如果要加入

这个INARM群组，您首先必须加入

LinkedIn。LinkedIn提供了一个免费

的分级服务，如果您有兴趣的话，您

会发现LinkedIn非常方便与INARM里

的成员进行联系。通过下面的链接您

可以加入INARM论坛：

http: / /www.linkedin.com/e /

gis/83735/3270834C5E91

欢迎来到精算风险管理人员国际互联网络(INARM)
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其他关于INARM的网站 

如果您需要更多的信息，请参

见：

http://www.actuaries.asn.au/

NR/rdonlyres/1C5D0157-1B4E-

4059-B75E-32F751723D99/2700/

INARMKit.pdf

http://www.soa.org/professional-

interests/joint-risk-management/jrm-

inarm.aspx
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